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Resumo 
 
 
 Este estudo foca-se na evolução das fusões e aquisições tanto nacionais como 
internacionais, durante 10 anos (de 2006 a 2015). Este período é relevante, pois engloba 
uma crise económica mundial que influenciou as decisões de investimento por parte das 
empresas. Através do estudo desta variável, é possível concluir que o volume de 
transações tem um crescimento exponencial depois da crise e que, para as empresas alvo, 
as restrições financeiras diminuem melhorando o seu acesso ao mercado de capitais. 
Tendo por base uma amostra de aquisições e fusões da Zona Euro, será analisado as 
variações ocorridas no investimento e no cash flow antes e após as aquisições, não 
deixando de considerar outros fatores relevantes como os fatores geográficos, os sistemas 
económicos e fiscais bem como as questões cambiais. Este último ponto não terá impactos 
no estudo, uma vez que o sistema monetário é comum a todos os países em estudo. 
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Abstract 
 
 
This study is focused on the evolution of fusions and acquisitions both national and 
international, throughout 10 years (from 2006 till 2015). This is a relevant period, because 
it gathered a worldwide economic crisis who influenced the companies’ investment 
decisions. Through the study of this variable it’s possible to conclude that the volume of 
transactions has an exponential growth after the crisis and that, to the targeted companies, 
the reduction of financial restrictions improved their access to the capital markets. 
Having a sample of fusions and acquisitions in the Eurozone as foundation, it will be 
analysed the followed variations in the investment and in the cash flow before and after 
the acquisitions, taking into account other relevant factors such as geographic factors, 
economic systems as well as currency exchange questions. This last factor won’t have 
impact in this study, because the monetary system is shared among all countries being 
studied. 
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I. Introdução 
 
 
O volume de fusões e aquisições (F&A) transfronteiriças tem vindo a crescer em todo o 
mundo. Este método é usado como forma de aumentar o valor ou a utilidade de duas 
empresas, que se fundem, beneficiando de sinergias positivas, tais como, um aumento de 
poder no mercado ou melhorias nos processos. As fusões e aquisições podem ser 
nacionais ou internacionais, ou seja, dentro do mesmo país ou entre diferentes países, 
sendo que, o objetivo em ambos os casos é similar: pretende-se aumentar o valor das 
empresas e reduzir os riscos/custos associados. 
Devido à globalização da economia, as F&A podem representar uma opção estratégica 
para os investidores. As empresas-alvo são escolhidas devido às suas características 
geográficas, culturais, macroeconómicas, bem como o tipo de mercados que abrangem e, 
permitem às empresas adquirentes entrarem em novos mercados de forma a expandirem 
a produção e a adotarem métodos mais inovadores. 
As maiores fusões e aquisições registaram-se no século XXI, estando no top da lista a 
aquisição por parte da Vodafone Air Touch da alemã Mannesmann por 180 mil milhões 
de dólares, em 2000. Em segundo lugar da lista aparece a compra de 45% da Verizon 
Wireless pela Verizon, em 2013, por 130 mil milhões de dólares. Em terceiro, caso se 
concretize, será a compra da SAB Miller pela AB InBev revolucionando o mercado da 
cerveja, estando a operação avaliada nos 122 mil milhões de euros. 
Neste trabalho será analisado uma amostra dos 19 países da Zona Euro durante um 
período de 10 anos (2006-2015) tendo em consideração variáveis ao nível da empresa 
como rentabilidade dos ativos, resultados líquidos, e variáveis macroeconómicas 
relacionadas com os países, tais como, crescimento do PIB, inflação, investimento direto 
estrangeiro. Paralelamente, iremos analisar os impactos da crise financeira neste tipo de 
investimentos. Espera-se que durante a crise, o volume de aquisições registe uma queda 
significativa e um crescimento no período seguinte. 
Numa primeira fase será estudado os determinantes das F&A bem como o número e valor 
destes investimentos. De seguida, será considerado na análise a crise financeira e como 
esta influenciou as decisões das empresas, os seus investimentos e escolhas nos países 
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alvo. Serão elaborados modelos econométricos que evidenciam os impactos em cada 
variável e a sua relevância no estudo. 
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II. Revisão da Literatura 
 
 
É possível encontrar na literatura existente várias teorias sobre as aquisições e fusões, os 
seus efeitos macroeconómicos, financeiros, geográficos, jurídicos, entre outros. Vários 
são os autores que estudaram estes impactos nas transações entre países e, 
adicionalmente, a frequência com que ocorriam durante diferentes períodos como antes e 
após a crise. As aquisições transfronteiriças, com a crise, sofreram mudanças tornando-
se um forte instrumento para as empresas melhorarem os seus resultados e terem acesso 
a outros mercados. Assim, o presente estudo, pretende abordar de forma sucinta os 
diferentes fatores relevantes nas F&A e a sua variação temporal. 
 
 
 
 
As fusões e aquisições são uma forma das empresas criarem sinergias positivas, gerando 
valor para os acionistas.  Uma empresa pode adquirir total ou parcialmente outra entidade 
mais debilitada financeiramente. Esta transação visa a entrada de capital da empresa 
adquirente na empresa alvo que poderá ser através da compra da maioria das ações ou 
através da compra do ativo da empresa, onde está englobado o goodwill (a ponderação 
recai muitas vezes sobre a taxação aplicável a cada transação). 
A fusão é a junção de duas empresas numa só. Esta pode ser através da absorção, ou seja, 
a empresa adquirente “absorve” a empresa alvo passando a ser a adquirente a gestora de 
todo o passivo e ativo, havendo a extinção da primeira. Outra forma de fusão é a criação 
de uma nova entidade, onde todo o passivo e ativo das empresas é transferido para uma 
terceira com novo nome e nova imagem. A aquisição é a compra de uma empresa por 
outra. 
Adicionalmente, as F&A englobam um grande número de transações, tais como, ofertas 
públicas de aquisição (OPA), compra de ativos, operações de consolidação e os leverage 
buyout (LBO). Na Tabela I é apresentada uma breve descrição de cada transação tendo 
por base Damodaran (2008). 
 
I.1 Conceitos teóricos 
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Tabela I – Principais F&A 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4Privada no sentido anglo-saxónico do termo - empresa não pública, isto é não cotada em bolsa. Fonte  
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As fusões e aquisições podem ser classificadas consoante o seu nível de integração: 
- Horizontal: quando empresas do mesmo ramo de negócio se juntam aumentando o seu 
poder nas negociações com os fornecedores;   
 
- Vertical: quando empresas de ramos diferentes se juntam com o objetivo de alargarem 
o seu poder de mercado ao abrangerem uma área mais vasta de negócios; 
   
- Conglomerados: junção de empresas de setores de atividade diferente de forma a 
beneficiar das experiencias de cada uma em particular e melhorar o conjunto, por 
exemplo, retirar partido da sazonalidade de uma para expandir a outra durante o mesmo 
período. 
 
Devido à elevada complexidade do processo e ao elevado investimento, as empresas 
adquirentes têm em atenção vários fatores. As F&A devem ter uma lógica estratégica de 
criação de valor garantindo, assim, os meios financeiros e a eficácia necessária para o 
projeto.  Estas preocupações podem traduzir-se em vantagens como o encaixe no curto e 
médio prazo de investimento, a possibilidade de integração em mercados de maiores 
dimensões (nacionais e internacionais), aumento do conhecimento adquirido e a criação 
de economias de escala. 
Estes conceitos surgiram primeiramente, nos EUA onde tinham um caracter mais 
doméstico, ou seja, as opções de investimento eram dentro de fronteiras devido à 
facilidade de realização do negócio e entre empresas similares para evitar os riscos e 
aumentar a eficácia do negócio. Ao longo do tempo, as estratégias das empresas sofreram 
alterações, de maneira a se ajustarem ao sistema globalizado a que estão sujeitas, surgindo 
questões relacionadas com as taxas de impostos a que as empresas adquirentes se sujeitam 
com as F&A ou as variações das taxas de câmbio.  
Estudos desenvolvidos defendem que as oscilações cambiais influenciam o volume de 
F&A , Isil Erel (2011). As empresas adquirentes irão optar por alvos onde a taxa cambial 
esteja desvalorizada originando retornos superiores.  
O conceito espalhou-se pela Europa, em dimensões mais modestas comparativamente às 
registadas na América, (Goergen e Renneboog, 2004; Danbolt, 2004; Martynova e 
Renneboog, 2011). Com a abolição das barreiras comerciais entre países e a criação do 
 6 
 
mercado único na Europa, o número de fusões e aquisições (F&A) aumentou e 
consolidou-se com a criação da moeda única. A livre circulação de bens e mercadorias, a 
existência de uma moeda única, os acordos fiscais e a convergência económica e política 
foram pontos essenciais para o fortalecimento deste método de investimento, Coeurdacier 
et al., (2009). No entanto, as diferentes culturas dos países da Zona Euro aumentam o 
risco de insucesso das operações e, como tal, é essencial a criação de legislação e 
regulamentos para facilitar o investimento direto estrangeiro com o menor risco possível. 
No estudo desenvolvido por Isil Erel (2011), os aspetos enumerados acima podem ser 
constrangimentos à F&A, sendo que o ponto mais determinante é a taxa de câmbio. O 
estudo foi elaborado apenas para a Europa, onde as políticas são mais similares, e 
concluiu-se que, as empresas alvo vêm as suas restrições financeiras serem reduzidas após 
a aquisição, o que implica que as empresas adquirentes tenham de investir no capital da 
empresa alvo.  
As empresas usam as F&A como forma de aumentarem o seu poder no mercado assim 
como o aumento da riqueza. Há vários benefícios deste método como a criação de 
economias de escala devido ao aumento da dimensão da empresa, redução dos custos 
operacionais e aumento da produção. Isto provoca um aumento da sua participação e 
influência no mercado, novos alvos, novas oportunidades de investimento e 
desenvolvimento. Há o surgimento de sinergias positivas com o aproveitamento de novas 
tecnologias e novos métodos de produção que a empresa alvo tenha e seja do interesse da 
adquirente. Por último, um outro fator importante que é levado em conta é a carga fiscal 
que as empresas podem reduzir com a aquisição de uma outra empresa com resultados 
negativos. No entanto, a crise financeira teve um grande impacto sobre este tipo de 
investimentos, Gort, 1969; Kang & Johansson, (2000). 
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Ao longo dos tempos registaram-se diferentes evoluções das fusões e aquisições, havendo 
períodos de evolução e outros de regressão consoante a situação económica mundial. 
Segundo Martynova e Renneboog (2008) há pontos em comum em cada período de 
evolução. A expansão das F&A coincide com períodos de crescimento económico, onde 
há maior facilidade de acesso à banca e onde há a desregulamentação dos mercados, 
normalmente devido a crises registadas nos períodos antecedentes. Os gestores 
argumentam que as aquisições são uma forma de adicionar valor às empresas alvo ao 
aumentarem a capacidade de investimento eficiente e diminuírem o custo com o capital.  
Vários são os determinantes a ter em conta no momento da F&A, nomeadamente, a 
geografia dos países, a taxa de câmbio, a performance financeira, a qualidade da 
informação contabilística reportada. Caso as divergências sejam muito acentuadas 
provocam ineficácia no processo, dificuldades de reestruturação e prejuízos para a 
empresa adquirente. As empresas aproveitam a integração imperfeita do mercado de 
capitais para fazer este tipo de investimentos, pois tornam as empresas alvo mais baratas 
devido a alteração dos mercados bolsistas e, com isto, obter um resultado mais positivo, 
Rossi e Volpin (2004). 
Isil Erel, Rose C. Liao, Michael S. Weisabach (2011) analisaram os determinantes das 
fusões e aquisições, como a localização do país alvo, das características fiscais, 
macroeconómicas, financeiras.  O número de transações aumentou de 1998 a 2007, sendo 
a maior parte entre empresas privadas fora dos EUA.  As empresas com maior valorização 
monetária têm uma maior probabilidade para serem empresas adquirentes, assim como, 
empresas monetariamente mais desfavoráveis têm uma maior probabilidade de serem 
alvo de aquisição. Este estudo vai ao encontro de Froot e Stein(1991) ao defender que o 
custo de capital das empresas influencia as aquisições pois, os países alvo são aqueles 
onde o custo de capital é mais baixo. Um estudo desenvolvido pelos mesmo autores em 
2013, colocou em evidência a capacidade de financiamento das empresas adquirentes. As 
empresas alvo têm um conjunto de restrições financeiras antes da aquisição, sendo estas 
abatidas com o financiamento das empresas aquirentes tornando o investimento mais 
eficiente. Ellis, Moeller, Schlingemann e Stulz (2012) sugeriram que as empresas com 
II.1  Principais determinantes para as F&A 
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problemas de liquidez são um alvo mais apelativo para empresas adquirentes, pois têm 
um custo de capital mais baixo. 
As diferentes culturas, mentalidades da população e religiões geram entraves às F&A 
transfronteiriças, Ahern, Daminelli, e Fracassi (2012). As questões relacionadas com o 
corporate governance também são consideradas nesta equação. Empresas com 
estabilidade governativa, onde haja uma elevada proteção dos acionistas são mais 
propicias para serem adquiridas, pois transmitem mais confiança e tornam-se mais 
transparentes para o mercado, sendo a probabilidade de sucesso maior. 
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As crises mundiais são fatores determinantes nas F&A. Sempre que se registam períodos 
de crise, a tendência é registar-se uma queda nas F&A que, consequentemente, vêm a sua 
expansão nos períodos seguintes.   
A última crise financeira surgiu nos EUA e espalhou-se por toda a Europa. Segundo 
Reddy (2014), com a crise as empresas sofrem uma maior pressão para haver uma 
restruturação interna e externa, de forma a captarem novos investimentos e conseguirem 
melhores resultados, e há um maior incentivo para a desregulação do mercado facilitando 
as fusões e aquisições, por exemplo, e Martynova Renneboog (2008); Pablo (2009); 
Reddy (2015ª); Rossi e Volpin (2004); Weston et ai. (1998). 
A crise levou as famílias a recorrerem ao crédito, no entanto, a subida das taxas de juro 
para níveis históricos provocaram graves dificuldades e aumento do risco. Numa primeira 
fase, ela deveu-se ao fracasso das políticas desenvolvidas pelos governos e, numa segunda 
fase, devido à falta de regulamentação dos mercados que, sendo cada vez mais integrados 
e globais, são complexos necessitando de uma vasta rede de regulamentos para proteger 
as famílias e os investidores. Estas crises ocorrem em períodos de grande instabilidade, 
Arnold (2009). 
Segundo Gaughan (1999) ocorreram 6 ondas de F&A: a primeira de 1887-1904, a 
segunda de 1916-1929, a terceira de 1965-1969, a quarta de 1981-1989, a quinta de 1991-
2000 e, finalmente, a sexta de 2003-2007 que terminou com a grave crise financeira de 
2008. Estas ondas têm início em alterações de ordem económica, política e legislativa, 
Martynova e Renneboog (2008). Na Tabela II é apresentado um breve resumo das 
características de cada onda de F&A. 
  
III.1  Impacto da crise nas F&A 
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Tabela II – Diferentes Fases das F&A 
 
 
 
 
Vários estudos foram levantados durante este período de forma a perceber os impactos da 
crise e como esta podia influenciar os resultados obtidos, sendo que, tanto o investimento, 
como o número de aquisições e o desenvolvimento económico sofreram uma queda. É 
importante salientar que a desvalorização monetária é um dos principais fatores que 
influenciam as decisões. Esta desvalorização torna os países menos desenvolvidos mais 
apelativos. Assim, o fracasso de uns torna-se o sucesso de outros.  
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Este estudo será um consolidar de estudos anteriores ao analisar as questões de 
investimento durante a crise económica. Numa primeira fase será exposto os 
determinantes para as fusões e aquisições e numa segunda fase será analisada a relevância 
da crise.  
Na fase inicial e usando variáveis micro e macroeconómicas, será analisado os 
determinantes e impactos das F&A, ou seja, qual a situação das empresas adquiridas e 
dos países onde estas se inserem de forma a torna-las aliciantes para aquisição. Ao 
analisarmos a Zona Euro, eliminando as variações da taxa de câmbio bem como algumas 
questões burocráticas, uma vez que, os países estão integrados tendo politicas comuns. 
Deste modo, será importante alinhar a análise da F&A das empresas com a situação do 
país. 
Na fase seguinte, será considerada a variável crise no estudo. Este ponto será importante, 
uma vez que, no período de análise, a grave crise que se registou abalou todos os países 
influenciando as questões de investimento por parte das empresas. A debilidade 
macroeconómica, o difícil de acesso à banca, levou muitas empresas a entrar em 
dificuldades, não conseguindo cumprir com os seus compromissos financeiros. Assim, as 
empresas que conseguiram superar a crise, viram nesta fase, uma boa oportunidade de 
investimento ao aproveitarem as fragilidades das empresas alvos e potenciando a sua 
melhoria. Deste modo, esta análise é fundamental para concluir os fatores determinantes, 
neste novo século, que influenciam as F&A. 
No quadro seguinte, é apresentado alguns estudos relevantes no desenrolar deste estudo. 
É de salientar que o foco será no artigo de Isil Erel (2013), uma vez que tem pontos em 
comum com a analise que será elaborada. A amostra é da Zona Euro, sendo as bases de 
dados comuns. Outro ponto a considerar é a relevância dos valores antes e após aquisição, 
de forma a concluir se as F&A são vantajosas. 
  
Tal como é mencionado no quadro abaixo, Kotapati Srinivasa Reddy, Vinay Kumar and 
Rajat Agrawal (2014) analisaram os efeitos da crise no mercado das fusões e aquisições. 
Segundo ele, no período pós-crise, o Brasil e a Rússia foram os países onde o número de 
IV.1 Relevância do estudo 
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negócios foi mais elevado, isto porque ambos os países apresentaram políticas de 
incentivo ao investimento. Em relação ao valor do negócio, os países desenvolvidos têm 
atraído os países emergentes a investirem durante o período de crise, sendo a Austrália, a 
França e a Itália os líderes neste tema. Por último, o valor médio do negócio não sofreu 
grandes alterações, no entanto, os estudos apontam para resultados mais baixos no pós-
crise. Ao utilizar a correlação de Pearson, o autor concluiu que as economias asiáticas 
estão fortemente ligadas aos países europeus, não sendo esta relação afetada pela crise.   
  
Para analisar os determinantes das fusões e aquisições bem como os diferentes problemas 
financeiros que as empresas alvo estão sujeitas recorremos ao estudo de Isil Erel, Rose C. 
Liao, Michael S. Weisabach (2011). Por um lado, são analisados os diferentes fatores a 
ter em conta no momento da fusão, isto é, a distância física e governamental, as barreiras 
cambiais, o corporate governance entre outros. Por outro, é analisado as circunstâncias 
em que o investimento ocorre. Esta mudança na estrutura da empresa adquirente ocorre 
para aumentar o valor da mesma, isto porque após a aquisição ou fusão os custos de 
produção e contratação podem ser menores, podendo aceder a novos mercados e novas 
tecnologias criando sinergias positivas. São analisados os ativos, o cash flow e o 
investimento por se considerar pontos similares em todos os países usando um modelo 
que coloca em evidência as variáveis de controlo e os resultados após aquisição. 
Concluiu-se que as empresas alvo após a F&A vêm as suas restrições financeiras serem 
reduzidas possibilitando melhores resultados. 
Para finalizar, o estudo de Narendar V. Rao e  K. S. Reddy é um complemento ao 
apresentado anteriormente, uma vez que, analisa os fatores que levam às F&A e os 
impactos da crise por industrias. Estes concluíram que o número e o valor das F&A têm 
diminuído após a crise. Os países emergentes aproveitaram o período de crise para 
alterarem as suas políticas de maneira a tornarem-se mais apelativos ao investimento 
direto estrangeiro e assim melhorarem os seus resultados.  
Na Tabela III encontramos um resumo de alguns estudos desenvolvidos sobre F&A que 
foram o ponto de partida para o presente estudo. 
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III. Dados e Metodologia 
 
 
Este estudo tem por base uma amostra constituída por 16514 empresas de 19 países da 
Zona Euro durante um período de 10 anos (2006- 2015). A escolha desta amostra baseia-
se no facto de todos os membros da Zona Euro se guiarem por normas semelhantes, tendo 
um sistema económico-financeiro similar. A obrigatoriedade de divulgarem os dados 
financeiros permite aceder às demonstrações de resultados antes, durante e após as fusões. 
A moeda comum facilita as trocas comerciais e diminui o risco associado às mesmas. 
Para efeitos de comparação dos resultados antes e após aquisição iremos considerar os 
dados de 2007 a 2014. Não foram efetuadas restrições aos países em causa nem ao tipo 
de transação efetuada, uma vez que, o objetivo será evidenciar os impactos em todo o tipo 
de transações distanciando-nos, assim, de estudos anteriores onde o foco são empresas da 
Europa com um elevado número de empregados e englobado apenas certas  transações. 
Sendo países com uma elevada proximidade geográfica, a adaptação à cultura local, às 
normas burocráticas, sistema fiscal, entre outros, é facilitado aumentando a probabilidade 
de sucesso do negócio do que em outros países fora deste grupo. 
A escolha do período permite analisar os impactos da crise financeira que abalou a 
economia mundial e que teve o seu início no ano de 2007/2008 e alastrou os seus efeitos 
para os anos subsequentes. Esta análise é relevante ao determinar as consequências da 
crise nas empresas, uma vez que temos alterações no volume e valor das F&A.  
Para a construção da amostra vamos retirar os dados da Amadeus e da Zephyr, uma vez 
que, são do mesmo fornecedor e, através dos identificadores de cada empresa é possível 
combinar os dados das aquisições fornecidos pela Zephyr com os dados financeiros 
fornecidos pela Amadeus.  
Assim, com a junção de ambas as bases de dados, temos a informação necessária para 
determinar o sucesso ou insucesso das aquisições através dos impactos obtidos nas 
empresas. Com a crise prevemos que estes resultados sejam abalados, as quebras nas 
bolsas e a crise no setor bancário dificultou o investimento às empresas. 
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Para o estudo de caso, iremos considerar o seguinte modelo: 
 
                            Cash/Assets = a + b AFTER + c Controls + e, 
 
Onde AFTER é uma variável binária que assume o valor de um após aquisição e analisa 
os impactos antes e após aquisição. Este modelo avalia as variações ocorridas no cash das 
empresas após as decisões de aquisição de uma outra. Esta questão é relevante na medida 
em que, uma má decisão de investimento causa danos elevados em ambas as entidades. 
Após considerar os dados microeconómicos, serão introduzidas variáveis 
macroeconómicas como o crescimento do PIB ou a inflação que demonstra a relevância 
da situação do país para efeitos de investimento. Prevê-se que quanto mais debilitado o 
país estiver, maior é a probabilidade das suas empresas serem alvo de aquisição, pois 
tornam-se mais acessíveis financeiramente para as empresas adquirentes.  
Com a introdução da variável temporal AFTER, prevemos que esta influencie os 
resultados de uma forma positiva, na medida em que, a crise leva a que empresas em boas 
situações financeiras, consigam executar bons negócios com empresas mais debilitadas, 
que vêm o seu poder de compra e de negociação em baixa. Este ponto pode levar a um 
aumento do número de aquisições. 
É espectável que com as aquisições haja uma maior sensibilidade do cash flow bem como 
do investimento, sendo que as empresas alvo vêm as suas restrições financeiras 
diminuírem ao serem adquiridas.  
No quadro abaixo temos representados os principais países alvo e adquirentes. Podemos 
concluir que os países com maior número de transações foram a Alemanha e os Países 
Baixos. Ambos registam valores elevados de empresas que efetuaram/sofreram 
aquisições, durante o período de tempo de análise.  
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Quadro I – Ranking do nº de transações 
 
Posição 
Acquiror 
country Total Posição Target country Total 
1º Alemanha 1263 1º Itália 1724 
2º Países Baixos 1176 2º Países Baixos 1469 
3º França 1113 3º Alemanha 1382 
4º Espanha 771 4º Espanha 1260 
5º Itália 742 5º Estónia 1179 
16º Portugal 117 13º Portugal 227 
 
 
No gráfico seguinte temos a análise das F&A durante o período em questão. Como era 
previsível, durante o período de crise houve um número reduzido de transações face aos 
anos seguintes. Tal como foi exposto anteriormente, após os períodos de crise regista-se 
um aumento das F&A, pois ocorrem mudanças nas politicas estruturais dos países 
incentivando este tipo de investimento. Pelo gráfico podemos constatar que a partir de 
2011 o volume de transações sofreu um aumento exponencial. 
Gráfico I - Evolução das F&A 
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Tal como era expectável, no auge da crise financeira (2008), o volume de transações foi 
menor em 106 operações. Esta queda já era sentida nos anos pré-crise onde as empresas 
reduziram os investimentos para fazer face aos agravamentos do sistema económico-
financeiro. Posteriormente, no período de pós-crise, o crescimento é notável havendo um 
crescimento de 1805 transações no espaço de 5 anos. As empresas adquirentes retiravam 
partido das restrições financeiras a que as empresas-alvo estavam sujeitas, aumentando o 
seu poder no mercado e gerando sinergias positivas e, consequentemente, melhores 
resultados. 
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IV. Resultados 
 
 
Nesta seção serão apresentados os resultados obtidos pela aplicação do modelo em 
estudo. Em todos os cenários é utilizado o modelo Ordinary Least Squares (OLS). 
Na Tabela IV podemos evidenciar a influência das transações nas diferentes variáveis 
explicativas do estudo. Após a aquisição temos um impacto positivo no investimento pois, 
as empresas alvo, registam uma diminuição das restrições financeiras a que estavam 
sujeitas melhorando o seu acesso ao mercado de capitais. A variável AFTER é 
significativa para um nível de significância de 10% havendo um aumento de 1,5% no 
investimento após a aquisição. Paralelamente, o cash flow também tem um aumento de 
57% confirmando a redução das restrições da empresa alvo. Pelo contrário, a 
rentabilidade do ativo (ROA) tem uma influencia negativa no investimento, ou seja, uma 
empresa com elevada rentabilidade não necessita de aumentar o seu investimento. 
Analisando agora as variáveis macroeconómicas, temos que a inflação e o investimento 
direto estrangeiro, tem um impacto positivo no investimento sendo ambas as variáveis 
explicativas significativas para um nível de significância de 5%. 
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Tabela IV – Impactos da variável investimento 
 
 
 
Dependent Variable: GROSSINV/TASSETS  
Method: Least Squares   
Sample: 1 6111 IF TASSETS>0 AND GROSSINV>0 AND LONGDEBT>0 
Included observations: 1962   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.085792 0.013292 6.454429 0.0000 
D01AFTERLASTTG 0.015495 0.008281 1.871108 0.0615 
CF/TASSETS 0.575418 0.055052 10.45229 0.0000 
D01AFTERLASTTG*CF/TASSETS -0.126304 0.059656 -2.117217 0.0344 
LOG(TASSETS) -0.003955 0.000960 -4.120350 0.0000 
ROA -0.005660 0.000550 -10.29669 0.0000 
LONGDEBT/TASSETS 0.080118 0.012948 6.187646 0.0000 
D01AFTERLASTTG*LEVERAGE -0.001842 0.000918 -2.006633 0.0449 
INF 0.007240 0.002508 2.887014 0.0039 
FDIINT+FDIOUT 0.000968 0.000307 3.149715 0.0017 
     
     R-squared 0.101569    Mean dependent var 0.100419 
Adjusted R-squared 0.097427    S.D. dependent var 0.115766 
S.E. of regression 0.109982    Akaike info criterion -1.571915 
Sum squared resid 23.61150    Schwarz criterion -1.543466 
Log likelihood 1552.049    Hannan-Quinn criter. -1.561459 
F-statistic 24.51960    Durbin-Watson stat 1.977287 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
 
 
 
Adicionalmente, testamos os impactos na variável dependente introduzindo o logarítmo 
para a variável investimento no modelo. Isto permite controlar a heterocedasticidade 
diminuindo a sensibilidade a observações desiguais, além de ser um modelo em que a 
resposta da variável explicada é calculada como a taxa de variação do investimento no 
ativo. Na Tabela V podemos evidenciar uma melhoria na significancia da variável 
AFTER sendo o panorama geral semelhante ao anterior. 
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Tabela V- Impactos do logaritmo do investimento 
 
Dependent Variable: LOG(GROSSINV/TASSETS)  
Method: Least Squares   
Sample: 1 6111 IF TASSETS>0 AND GROSSINV>0 AND LONGDEBT>0 
Included observations: 1857   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -3.574021 0.194900 -18.33774 0.0000 
D01AFTERLASTTG 0.363794 0.113343 3.209683 0.0014 
CF/TASSETS 6.872003 0.757046 9.077390 0.0000 
D01AFTERLASTTG*CF/TASSETS -1.681452 0.809798 -2.076384 0.0380 
LOG(TASSETS) -0.035870 0.021872 -1.640008 0.1012 
ROA -0.059465 0.007517 -7.910613 0.0000 
LONGDEBT/TASSETS 0.615248 0.180505 3.408477 0.0007 
D01AFTERLASTTG*LEVERAGE -0.031483 0.012290 -2.561664 0.0105 
INF 0.136368 0.034696 3.930413 0.0001 
FDIINT+FDIOUT 0.008550 0.004360 1.961004 0.0500 
LOG(EMPLOY) 0.055882 0.023043 2.425171 0.0154 
     
     R-squared 0.069638    Mean dependent var -2.918356 
Adjusted R-squared 0.064598    S.D. dependent var 1.510238 
S.E. of regression 1.460644    Akaike info criterion 3.601538 
Sum squared resid 3938.407    Schwarz criterion 3.634276 
Log likelihood -3333.028    Hannan-Quinn criter. 3.613604 
F-statistic 13.81741    Durbin-Watson stat 2.093643 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
 
 
 
Na Tabela VI aplicamos o estudo anteriormente desenvolvido mas para a variável 
dependente cash flow. Esta variável indica as disponibilidades de cash por parte das 
empresas. Constatamos que após aquisição a disponibilidade é negativa, ou seja, há uma 
queda nas reservas de caixa das empresas alvo. Adicionalmente concluimos que após a 
aquisição temos um aumento no investimento de forma significativa. A rentabilidade do 
ativo, bem como a inflação registada, têm um impacto positivo e significativo sobre o 
cash flow pois, quanto mair for a rentabilidade do ativo e a taxa de inflação, maior é a 
disponibilidade de cash pelas empresas.  
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Tabela VI – Impactos da variável cash flow 
 
Tabela VII -  Medidas descritivas 
 
 
 
 
 
 
 
 D01AFTERLASTTG CF TASSETS ROA LONGDEBT INF FDIINT FDIOUT 
 Mean 0.292607 61409.11 1082567 
-
0.329525 302109.3 1.382052 3.022771 3.727653 
 Median 0 1115 54638.53 1.205 2347.084 1.469887 2.136033 2.973752 
 Maximum 1 5338000 45352000 100 19735000 4.071949 255.4233 160.4055 
 Minimum 0 
-
2575000 2.675 -100 -668.9182 
-
0.710143 
-
6.869414 -5.89622 
 
Observations 5451 5999 6111 5867 5549 4673 5128 5128 
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V. Conclusão 
 
 
O objetivo desta dissertação foi examinar se a crise financeira de 2008 teve impactos 
significativos nas decisões das empresas e se as aquisições e fusões reduziam as restrições 
das empresas alvo. A amostra selecionada foram países da Zona Euro, uma vez que, o 
sistema monetário comum exige a divulgações de dados financeiros das empresas e dos 
respetivos países que não se conseguiam obter caso não houvesse este sistema comum. 
Isto permite contornar uma das principais limitações de estudos anteriores onde nem 
sempre era possível obter os dados pretendidos ou a informação não era totalmente viável. 
Outro motivo foi a não existência de variações cambiais devido a todos os países terem 
como moeda o Euro. 
A aquisição é justificada pelos gestores como sendo algo de elevado valor económico 
maximizando o investimento. 
O estudo pretende determinar por um lado a influência da crise de 2008 nas empresas e o 
volume ocorrido antes e apos este período. Por outro lado, os fatores que afetam positiva 
e negativamente estas transações. 
Para isto, foi utilizado o modelo OLS para testar se as restrições eram eliminadas e o 
investimento aumentava. Concluímos que o período posterior à aquisição (variável 
AFTER) influencia positivamente o investimento registando uma melhoria do mesmo. 
Adicionalmente, variáveis macroeconómicas têm uma influência positiva no estudo pois, 
o aumento da inflação ou o investimento direto potencializa a queda das restrições e 
aumento do investimento. 
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VI. Apêndice 
 
Variáveis Descrição 
Sales Net sales + Services 
EBIT Sales-Operating Expenses 
Taxation Corporate income tax 
Cash Flow 
Income (loss) for the year  + Income (loss) of minority 
interests+ Deprec 
EBITDA EBIT+DEP 
Net Income Sales-Total Expenses 
Total Assets 
Fixed and other noncurrent assets+ Current Assets + 
Prepayments and accrued income 
Profit Margin Net Income/Sales 
Fixes Assets 
Intangible Fixed Assets +Tangible Fixed Assets+ Other Fixed 
Assets 
Tangible fixed assets +Other fixed assets 
Long Term Debt Long-term debt 
ROA EBITDA(EBTA)/Total assets 
Employ The number of employees (EMPL) 
GDP 
Annual percentage nominal growth rate of GDP in local 
currencies 
Cash Flows/Total Assets Cash Flows/Total Assets 
Ln(Total Assets) Natural logarithm of total assets converted into U.S. dollars. 
Leverage [Long-term debt (LTDB) + Current liabilities (CULI)]/Total assets 
INF Inflation, GDP deflator (annual %) 
FDIINT 
Foreign direct investment. It is the sum of equity capital, 
reinvestment of earnings, other long-term capital, and short-term 
capital as shown in the balance of payments. 
FDIOUT 
Foreign direct investment. It is the sum of equity capital, 
reinvestment of earnings, and other capital. Direct investment is a 
category of cross-border investment associated with a resident in 
one economy having control or a significant degree of influence 
on the management of an enterprise that is resident in another 
economy.  
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